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Resumen
Los mercados de derivados financieros a nivel mundial han tenido una gran acogida debido
al papel que juegan dentro de los diferentes escenarios económicos y financieros de las economías
actuales, ya que se han convertido en operaciones financieras que pueden cubrir el riesgo en
función del tiempo. Además, se han convertido en una opción de diversificación de portafolios y
mitigación de la exposición al riesgo. Con el paso del tiempo los agentes del mercado se dieron
cuenta que el uso de los derivados financieros puede ser una alternativa de inversión rentable
diferente a las tradicionales.
Con base a lo anterior, el interés de establecer cuál es el efecto que tienen los movimientos
en las operaciones de los derivados financieros en el crecimiento de la Bolsa de Valores de
Colombia es evidente, esto con el fin de determinar la importancia del crecimiento del uso de
derivado financieros para la BVC, la falta de estudios empíricos previos con relación al tema genera
la necesidad de un estudio y análisis que determine el comportamiento en los últimos diez años de
la BVC una vez se estandarizaron los derivados financieros, se espera que por medio de
herramientas econométricas se logre describir el comportamiento y las implicaciones de la
estandarización de derivados sobre el mercado organizado de valores en Colombia, esto con el fin
de resolver la siguiente pregunta: ¿QUÉ EFECTOS SE PUEDEN DETERMINAR EN LAS
OPERACIONES DE INSTRUMENTOS DERIVADOS FINANCIEROS EN EL CRECIMIENTO
DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA DURANTE EL PERIODO 2006 – 2016?.
Palabras clave: Bolsa de Valores de Colombia, Derivados financieros, Teoría de mercados
eficientes, Diversificación, riesgo, cobertura.
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Abstract
Global financial derivatives markets have been well received due to the role they play
within the different economic and financial scenarios of current economies and their upward
trend behavior, since they have become financial operations that can cover the risk as a function
of time. In addition, they have become an option for diversifying portfolios and mitigating
exposure to risk. Over time, market agents realized that the use of financial derivatives can not
only be a coverage mechanism, but also an investment instrument different from the traditional
ones.
Based on the above information, it is evident the importance of establishing the effect of
changes in the operations of financial derivatives on the growth of the Colombian Stock Exchange,
this in order to appreciate the importance of the growth of the use of financial derivatives for the
BVC, therefore a study and analysis is necessary to determine the behavior in the last fifteen years
and in this way describe the behavior and implications on the organized securities market in
Colombia to solve the following question: WHAT EFFECTS CAN BE DETERMINED IN THE
TRANSACTIONS OF FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS IN THE GROWTH OF
THE COLOMBIAN SECURITIES BANK DURING THE PERIOD 2006 - 2016?
Key words: Stock Exchange of Colombia, Financial derivatives, Theory of efficient markets,
Diversification, risk, coverage.
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Introducción
El mercado de capitales está compuesto fundamentalmente por los mercados de renta variable,
de renta fija, operaciones de fondeo y derivados. La importancia de la Bolsa de Valores radica en
que permite la diversificación del riesgo en la economía en un momento especifico del tiempo, al
ofrecer una cantidad mayor de oportunidades de financiación; los usuarios tendrán más incentivos
para emprender proyectos de alto riesgo aunque con altos retornos esperados; también permite la
disminución de los costos de intermediación que se genera en el momento en que los recursos son
transferidos desde los ahorradores hasta los inversionistas y por último posibilita una mejor
coordinación de los agentes con superávit y déficit que ejercen en la economía local (Gil, 2007).
Teniendo en cuenta lo anterior, no resulta extraño que el desarrollo de la Bolsa de Valores sea
determinante para el crecimiento económico nacional, la extensa literatura disponible que ha
trabajado este tema es evidencia de su importancia, entre los principales autores con mayores
avances acerca de la importancia del mercado de valores para el crecimiento económico está
(Levine, 2004), el cuál afirma que el mercado de capitales puede contribuir a potenciar el
crecimiento económico local de por lo menos cinco formas distintas: produciendo información
sobre empresas y por ende contribuyendo a que se asignen de manera eficiente el capital disponible,
monitoreando las firmas después de que estas han llevado a cabo su proceso productivo,
certificando el mejor uso de los recursos disponibles, facilitando el intercambio de bienes producto
de la reducción de costos de transacción, y las dos que son más relevantes para la investigación:
movilizando ahorros para evitar el problema de la concentración y falta de diversificación de la
inversión y la disminución del riesgo transversalmente y temporalmente.
En el caso colombiano, el mercado de capitales local presenta ciertas condiciones de atraso
relativo a nivel mundial, este continúa siendo pequeño, concentrado y poco líquido, en su trabajo
de investigación (Gil, 2007) encuentra que el mercado de capitales en Colombia tuvo un
crecimiento relativo en términos de liquidez y tamaño en su periodo de estudio (2000-2007), pero
aun así la brecha entre el mercado local comparado con países como Chile o Brasil no ha
disminuido, la principal razón se debe a que el mercado colombiano está cada vez más concentrado
y las empresas que cotizan son muy pocas, detectando como principal debilidad la oferta limitada
de acciones y de instrumentos.
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Estudios empíricos los cuales incluyen información del volumen de negociación de derivados
financieros en la BVC son raros o no existen, según la Federación Mundial de Bolsas (WFE) en el
“Derivatives Report 2016” los mercados de derivados financieros a nivel mundial han tenido una
gran acogida y un crecimiento sostenido desde su implementación, debido al papel que juegan
dentro de los diferentes escenarios económicos y financieros de las economías actuales y a su
comportamiento de tendencia al alza, ya que se han convertido en operaciones financieras que
pueden cubrir el riesgo en función del tiempo. Además, se han convertido en una opción de
diversificación de portafolios y mitigación de la exposición al riesgo, lo cual es de esperarse debido
a que contribuye a cumplir las funciones principales de los mercados de capitales en las economías
locales como ya se ha mencionado. Con el paso del tiempo los agentes del mercado se dieron cuenta
que el uso de los derivados financieros no solo puede ser un mecanismo de cobertura, sino también
un instrumento de inversión diferente a los tradicionales.
Teniendo en cuenta lo anterior, y asumiendo que los derivados financieros son una opción
coherente de diversificación para los inversionistas, es importante establecer ¿Cuál es el efecto
que tienen los cambios en las operaciones de los derivados financieros en el crecimiento de la Bolsa
de Valores de Colombia? esto con el fin de determinar qué tan eficiente es el mercado de valores
en Colombia, establecer si realmente los derivados son una opción viable de diversificación en el
mercado de valores de Colombia o si por el contrario, la eficiencia del mercado local no responde
a este tipo de impulso.
Según (Kavussanos, Visvikis, & Alexakis, 2008) los bajos costos implícitos y transaccionales
en la negociación de derivados (bajos márgenes, bajos costos de transacción y rápida ejecución)
deberían provocar que los precios del mercado de derivados reflejen rápidamente la información
nueva con respecto al precio del activo subyacente lo cual debería dinamizar el uso de los derivados
y al mismo tiempo tener un efecto directo y positivo en el crecimiento de la Bolsa de Valores de
Colombia.
A pesar de lo anterior, esto no se ha visto reflejado en el mercado local, después de hacerle un
seguimiento a la evolución de los volúmenes transados en la BVC los últimos años antes y después
de la inclusión delos derivados se obtuvo lo siguiente: según el informe técnico de la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), entre el año 2002 y 2006 los mercados se dinamizaron, generando
un incremento del 44% en los volúmenes de negociación total en la BVC (promedio anual)
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producto de las políticas macroeconómicas aplicadas por el gobierno Colombiano. Por ejemplo, la
tasa de inflación bajó de un promedio de 6,8%, a tasas de 4,3%, las cuales generan una mayor
confianza por parte de los capitales extranjeros y locales (BVC, 2012).
Los dos años siguientes (2007 - 2008), debido a la influencia de la crisis inmobiliaria que se
generó desde Estados Unidos el mercado se contrajo, los capitales emigraron y el mercado de renta
fija perdió gran parte de su liquidez, debido a esto, la BVC decide habilitar a todos los agentes del
mercado Over The Counter (OTC), para que puedan negociar los títulos en el mercado secundario,
la implementación de este mercado logró que en el 2009 los volúmenes transados se recuperaran,
sin embargo en los siguientes dos años (2010 - 2011) el problema de liquidez volvía a aparecer,
disminuyendo un 43,61% los volúmenes transados en la BVC, retomando los niveles presentados
antes de la inclusión los instrumentos derivados en el mercado organizado (BVC).
A pesar de este incremento no sostenido en el volumen de negociación de los títulos de renta
fija en la BVC, el reporte de mercados financieros del Banco de la Republica afirma que el
crecimiento de las negociaciones cambiarias por instrumento (entre estos los derivados financieros)
para principios del 2014 creció un 32% con respecto al 2010 (Banco de la República, 2014).
Es de vital importancia apreciar el efecto del uso de derivados financieros en el crecimiento de
la

BVC por varias razones, la primera y más importante es que no se cuenta con estudios previos

sobre este mismo tema, otra razón importante es que desde el 2008 que se incorporó el uso
estandarizados de los derivados financieros en la BVC el comportamiento de la misma ha sido
errático, a pesar que los ingresos generados por la negociación de los derivados financieros vienen
aumentado sostenidamente desde el 2012, los ingresos generales no han mostrado ese mismo
comportamiento (Bolsa de Valores de Colombia, 2017), por lo tanto, no ha sido posible establecer
cuál ha sido el impacto directo de la inclusión de los derivados en la BVC.
Teniendo en cuenta lo anterior, la investigación busca demostrar que el uso de derivados
financieros estandarizados como instrumento de inversión y especulación sigue siendo una
alternativa de inversión interesante para impulsar aún más el desarrollo de la BVC; dinamizar el
mercado de capitales; motivar a los distintos actores del sistema financiero a invertir en el mercado
de capitales y poder agregarle profundidad a los mercados de capitales locales, lo anterior tendría
como resultado un conjunto de beneficios económicos entre ellos la mayor inversión extranjera y
un fortalecimiento del sector financiero del país.
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Para cumplir con los objetivos de la investigación se procederá a identificar variables
determinantes y/o vinculantes del comportamiento del mercado de derivados financieros en
Colombia y de la Bolsa de Valores de Colombia por medio de regresiones lineales múltiples, esto
con el fin de aislar el análisis de todo tipo de choques exógenos que no corresponden al análisis
planteado en la investigación, y determinar cuáles son principales factores externos que
modifican el comportamiento de estos dos mercados.
Después se describe el comportamiento de los derivados financieros utilizados por los agentes
económicos colombianos en la Bolsa de Valores de Colombia mediante el análisis descriptivo de
las series de tiempo y comparándolas entre sí, esto con el fin de ligar los comportamientos de los
volúmenes transados con el contexto económico dentro del periodo analizado.
Por último y más importante, se determina la relación existente entre el desarrollo del mercado
de derivados frente al mercado de capitales negociado en la Bolsa de Valores de Colombia por
medio de Vectores Autoregresivos (VAR), este proceso busca esclarecer qué tipo de efecto tuvo la
estandarización de los derivados financieros, y si en Colombia el incentivo de diversificación logra
dinamizar y empujar los volúmenes transados en la Bolsa de Colombia hacia cifras más
competitivas, bajando el rubro entre la bolsa Colombiana, con la bolsa de países como Chile, Perú
y México.
Capítulo 1 Marco teórico y antecedente
1.1. Teoría de los mercados eficientes
Desde que (Fama, 1970) publicó su famoso artículo acerca de la teoría de los mercados
eficientes, su nombre no ha dejado de estar en cualquier tema relacionado con los mercados de
capitales, esta teoría tuvo y aún tiene un impacto muy fuerte en las finanzas, su primera gran
contribución fue el concepto de “eficiencia informacional”, la cual es la piedra angular de esta
teoría, debido que afirma que los mercados de valores son “informacionalmente eficientes”, esto
se produce cuando la competencia entre distintos participantes que intervienen en el mercado,
conduce a una situación de equilibrio en la que el precio de mercado del título establece una buena
estimación para su precio teórico.
Fama (1970) califica los mercados que son “eficientes” después de fijarse en cómo evolucionan
los mercados, cuando se percata que los precios de los activos fluctúan debido a la información,
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entonces el mercado es eficiente informacionalmente cuando los precios de los activos que se
comercializan en él reflejan toda la información que está disponible sobre sus valores futuros.
En su trabajo, Fama (1970: 384) aclara lo siguiente:
La declaración de que en un mercado los precios eficientes "reflejan plenamente" la información
disponible es tan general que no tiene implicaciones comprobables de manera empírica. Para
que el modelo sea comprobable, el proceso de formación de precios debe especificarse con más
detalle. En esencia, debemos definir algo más exactamente lo que significaba el término "
reflejan plenamente"(p. 384).
En este concepto de generalidad deja en evidencia que la prueba empírica que demuestre que
los precios de los activos reflejan completamente la información del mismo es compleja,
considerando que como las pruebas de los mercados eficientes no son específicos, se asume que
las condiciones de equilibrio de mercado pueden ser declaradas en términos de retornos esperados.
Los causantes de la “eficiencia informacional” se debe principalmente a tres factores: la
competencia, la relativa entrada libre y el bajo coste de la información en los mercados financieros.
Para (García, 2016) la competencia es una fuente de eficiencia en los mercados, debido a que la
constante búsqueda de información genera que los precios de los activos reflejen aún más la
información, por ende se espera que existan grados de eficiencia, pues los inversionistas se dedican
en su mayoría a analizar los mercados más desarrollados, en los cuales las empresas son más
grandes y eficientes, esto debido a que las empresas de bajo capital tienen menos capacidad para
invertir en información, lo cual es un indicador de baja eficiencia en los precios de los activos,
Harry Roberts (1967) además de ser compañero de Fama en la Universidad de Chicago, fue el
primero en diferenciar los niveles de eficiencia del mercado: débil, semi-fuerte y fuerte, la cual
sirvió de base para la teoría posteriormente desarrollada por Fama.
1.2. Incertidumbre y riesgo
Dentro del marco teórico que se trabajará dentro de la investigación, la teoría del riesgo y la
incertidumbre es indispensable, debido a que este es una de las principales funciones de la Bolsa
de Valores de Colombia, la mitigación del riesgo de los inversionistas y al diversificar las opciones
de inversión, se espera que el riesgo disminuya, por ende se espera que la estandarización de los
derivados financieros sea positiva para la BVC teóricamente hablando.
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Mirando en más detalle, el primero en hablar de utilidad esperada fue Bernoulli (1738), Daniel
Bernoulli resuelve en 1938 la paradoja propuesta por Nicolás Bernoulli, matemático y primo, la
1

paradoja de San Petersburgo consiste en que hay premios de 2𝑛 rublos con probabilidad de (2)𝑛 ,
para n = 1,2,3,…,N. Entonces Daniel Bernoulli propone que para hallar la solución no es posible
explicar el comportamiento de la lotería por su valor esperado, este es infinito, pero para Bernoulli
no les interesa la prima, sino la utilidad de la prima, Bernoulli propuso usa una utilidad logarítmica,
la cual es cóncava gráficamente hablando y lleva una utilidad marginal decreciente del ingreso.
Posteriormente, el concepto de utilidad esperada se formalizó por parte de los profesores
(Neumann & Morgentern, 1944), en donde se empezó a hablar de la teoría de juegos, sus
propiedades son parecidas a la de la utilidad cardinal pero con la diferencia de que no hay
comparabilidad interpersonal de utilidades. La medida de aversión al riesgo son introducidas por
(Arrow, 1963) decidió la cantidad óptima para invertir cuando parte de los activos se deben
mantener como efectivo y el resto invertido en un riesgoso actuarialmente favorable, trabajo en el
cual se basó (Pratt, 1964) para hallar una medida para la aversión al riesgo, la cual es fundamental
para poder hallar la utilidad esperada, debido a que las ecuaciones anteriormente formuladas
carecían de la característica necesaria para hallar una utilidad esperada verás.
Para poder comprender el comportamiento económico es necesario entender en primera
instancia lo que se considera “bajo incertidumbre”, esto se puede entender de otra manera como la
“inexactitud en lo conocido”, por ende el inversionista no puede conocer a ciencia cierta el
comportamiento de un activo en específico debido a que también debe considerar lo reconocido
como “estado del mundo”, frase la cual hace referencia a todo aquello que el individuo no puede
controlar o desconoce.
El primero en trabajar en las diferencias entre riesgo e incertidumbre es (Knight, 1964), quien
establece que el riesgo es cuando el individuo se siente capaz de asignar algún tipo de probabilidad
a los posibles “estados del mundo” mientras que en la incertidumbre el individuo se siente capaz
de hacer dicha asignación.
Mientras que el riesgo ofrece al inversor alguna posibilidad para poder elegir teniendo en cuenta
sus expectativas y probabilidades de éxito, para el caso de la incertidumbre dichos parámetros son
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inexistentes, estas diferencias entre una y otra no tienen ninguna relación con las causas que la
provocan, pueden ser causas exógenas, endógenas o políticas etc.
1.3. Teoría del portafolio
La teoría de portafolio es originada y desarrollada por (Markowitz, 1952), mediante su artículo
propone que el inversionista debe abordar el portafolio como un todo, estudiar las características
de riesgo y retorno global, en vez de seleccionar valores individuales en virtud del retorno esperado
de cada valor en particular.
La teoría moderna de selección de portafolio de Markowitz toma en consideración el retorno
esperado a largo plazo y la volatilidad esperado en el corto plazo, siendo la volatilidad un factor de
riesgo y el portafolio se considera en virtud del perfil de riesgo del inversionista en particular, tras
elegir el máximo nivel de retorno disponible para el nivel de riesgo escogido por el inversor.
Para Markowitz, los inversionistas tienen una conducta racional al momento de seleccionar su
portafolio de inversión y por ende busca obtener la máxima rentabilidad sin tener que incurrir en
un nivel de riesgo superior al estrictamente necesario, para poder integrar una cartera de inversión
equilibrada lo más importante es la diversificación, ya que en esta se reduce la exposición al riesgo
no sistemático, por ende la idea del portafolio es diversificar, invirtiendo en distintos mercados y
plazos para de este modo disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad del portafolio en total, por
ende el riesgo.
Los dos principales riesgos a los que está sujeto un portafolio son el sistemático y el no
sistemático, el primero es aquel que no se puede mitigar mediante la diversificación del portafolio,
aquel riesgo que a pesar de la diversificación no es eliminado es el no sistemático, por ende, el
riesgo sistemático obedece a la misma naturaleza de incertidumbre de mercado (Gómez, 2012).
Markowitz en su artículo formuló el método de media-varianza para la conformación de carteras
óptimas, bajo la premisa de que un agente racional desea minimizar el riesgo sujeto a un nivel de
retorno mínimo esperado, o maximizar su rentabilidad sujeto a un máximo riesgo deseado (Arcos,
Benavides, & Berggrun, 2010).
Los estudios de (Sharpe, 1964), estuvieron basados en los aportes de Markowitz para formular
una forma de valorar activos financieros mediante lo que se denomina (CAPM), complementado
por los estudios de (Lintner, 1965) y posteriormente (Mossin, 1966), los cuales hallaron un modelo
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mediante el cual se puede hallar la tasa de retorno esperada de un activo sujeto a riesgo por medio
de una elegante ecuación lineal que añade a la tasa libre de riesgo una prima de riesgo, acorde con
la sensibilidad del retorno que tiene el activo riesgoso frente al desempeño del mercado expresado
en el coeficiente Beta.
1.4. Teoría de la especulación
Para empezar a hablar de riesgo, mercado, acciones y derivados financieros, primero es
necesario ubicarse en el año 1900, el estudiante de posgrado Louis Bachelier presentó su tesis
doctoral titulada “Theorie de la Speculation”, siendo este el primer autor que aborda el tema de
especulación, decisión y riesgo de manera científica, con la rigurosidad matemática pertinente, la
tesis posteriormente es publicada en “Annales Scientifiques de l’Ecole Normale Superieure”, una
de las revistas científicas más influyentes de la época en Francia, resulta primordial abordar la
teoría de Bachelier a la hora de hablar de cualquier investigación que involucre la cuantificación y
precisión del cálculo del riesgo.
Bachelier en su tesis doctoral demuestra que la Teoría de la Probabilidad puede ser usada para
describir los movimientos de los precios de los security (Rubinstein, 2006), en su trabajo fue el
primero en demostrar de forma matemática el movimiento Browniano sobre opciones o bonos
perpetuos gubernamentales franceses anticipándose al supuesto omnipresente de la distribución
normal, él justifica que hay existencia de aleatoriedad debido a que en el precio actual del activo
existen muchos compradores que prevén que el precio aumentará y muchos vendedores que prevén
lo contrario, teniendo en cuenta que no hay razones para pensar que ninguno de los dos grupos
tiene la razón, la probabilidad de que subo o baje el precio debe ser la misma. Dentro de las
implicaciones del movimiento aleatorio de los precios llevaron a Bachelier a descubrir el concepto
de que la volatilidad de un activo crece en proporción a la raíz cuadrada del tiempo, también
observó que si los cambios de precios del activo son en serie y la distribución es idéntica y tienen
una varianza finita durante intervalos razonablemente cortos, entonces los cambios de precios a
través de intervalos largos estarán distribuidos aproximadamente de forma normal entregando al
mundo la primera ecuación formal para la valoración de opciones.
1.5. Teoría “Normal Backwardation” Keynes
El primero en formular una teoría sobre precios futuros fue John Maynard Keynes en 1923,
“normal backwardation” (Keynes, 1923). La teoría se explica más fácilmente dentro de un contexto
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de mercancías con producción continua, dado que esta sí se caracteriza por la relativa estabilidad
de la oferta y la demanda, por lo tanto estos productos mantienen un precio estable (Martos,
España). La teoría habla de las diferentes cotizaciones de precios en un mercado organizado, el
precio al contado Spot, y el precio futuro Forward, también analiza la importancia del precio
forward para determinar hasta dónde se han extendido las operaciones del productor cuando el
periodo de su producción alcanza varios meses. Se plantea la situación en la cual el productor tenga
la oportunidad de vender el producto a un precio futuro incluso antes de que inicie su proceso de
producción, y de esta manera pueda cubrir el riesgo de una caída en los precios de su producto, por
lo cual el productor debe asumir una actitud de aversión al riesgo y preferencia por la
incertidumbre.
Según Keynes: “Si el precio a futuro muestra un beneficio con respecto a su costo de producción
el productor puede producir, vendiendo su producto forward y no corriendo riesgos” (Keynes,
1930, p. 128)
Keynes llama el caso normal de mercado cuando la oferta es igual a la demanda, estos dos deben
ser relativamente estables, esto supone una coincidencia entre el precio spot y el forward,
cumpliéndose estas condiciones el precio spot excederá al precio forward, situación a la que él
denomina “backwardation”, la diferencia estará dada por la cantidad que el productor esté dispuesto
a sacrificar para cubrirse de la caída de los precios, esto significa que el precio spot incluye una
prima de riesgo pero el precio forward no:
F𝑡,𝑇 = E𝑡 (𝑆𝑡 )−θ𝑡,𝑇
Donde:
F𝑡,𝑇 = precio futuro en el momento t de un contrato futuro con vencimiento T
𝑆𝑡 = el precio spot en el periodo t
E𝑡 (𝑆𝑡 ) = precio al contado esperado en el futuro con fecha de vencimiento T
θ𝑡,𝑇 = prima de riesgo
Si el precio al contado esperado en el futuro y el precio al contado corriente son iguales se
cumple la igualdad:
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E𝑡 (𝑆𝑡 ) = 𝑆𝑡
Bajo las condiciones:
F𝑡,𝑇 = 𝑆𝑡 − θ𝑡,𝑇 donde θ𝑡,𝑇 > 0
La situación de escasez de oferta de un producto puede ser remediada en un periodo de varios
meses con la siguiente cosecha, el precio spot es mayor al forward, el límite para el alza de precio
spot sería la voluntad del comprador a comprar un precio spot más alto en vez de posponer su
compra, a esto Keynes le llamó “backguardation anormal”.
1.6. Modelo Black - Scholes
Finalmente se toma en cuenta el modelo de (Black & Scholes, 1973), quienes establecieron una
metodología para la valoración de opciones que les hizo merecedores de un premio Nobel en
economía en 1997, cabe resaltar que (Merton, 1973) también colaboró con la elaboración de la
fórmula. Hasta hace poco tiempo el mercado financiero solo estaba compuesto de deuda, acciones,
divisas y futuros básicamente de cereales y algunos metales.
La elegante fórmula ha cambiado la forma en cómo los actores que intervienen en el mercado
de capitales valoras los derivados financieros, una de las ventajas de entender la ecuación es que
se puede adoptar desde su forma más básica, y aplicando conceptos básicos de matemática
financiera y probabilidad.
Teniendo en cuenta los siguientes supuestos: la tasa libre de riesgo y la volatilidad se mantienen
constantes a través del tiempo que dura la opción, el activo subyacente no paga dividendos; no hay
posibilidad de arbitraje; no hay costos de asociados a la cobertura de portafolios; se puede comprar
y vender (sin necesidad de ser enteros) la cantidad de activos subyacentes que se requiera; además
de que está permitido vender sin tener posesión del activo.
Este modelo indica que el precio de una opción se mueve de acuerdo al precio de la acción,
precio de ejercicio, la tasa libre de riesgo, el tiempo hasta el vencimiento, la volatilidad y los
dividendos que pague la acción durante la vida de la opción.
1.7. Antecedentes
La situación actual del mercado de derivados en Colombia es compleja debido a que no se ha
logrado el resultado esperado; los volúmenes de negociación no han tenido un crecimiento
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sostenido y la profundidad e importancia de este mercado comparado con los de países como
México y Estados Unidos, es muy baja. En su trabajo de investigación, Mauricio Jimenez Mejia y
Jeffer Zabala Trujillo (2010), realizaron encuestas en las cuales identificaron los principales
problemas que tienen las empresas del sector real para emplear los derivados financieros como
instrumento de cobertura, teniendo en cuenta el crecimiento por debajo de lo esperado del uso de
los derivados financieros lograron identificar que las limitantes de las empresas son: la
idiosincrasia; la falta de capacitación; y de acceso a información.
Estos factores dificultan la acogida de esta herramienta importante de cubrimiento de riesgo;
adicionalmente, desde la alta gerencia no se generan motivos para usar estas opciones o alternativas
del mercado financiero, lo que implica una disminución en los beneficios financieros lo cual va en
contravía de la premisa fundamental de generar el mayor beneficio posible maximizando las
utilidades (Mejia & Trujillo, 2010). Por otro lado, no se ha podido identificar con precisión cuáles
han sido los determinantes que afectan directamente al volumen de transacciones en el mercado de
derivados, pues de alguna manera su comportamiento puede estar relacionado con las variables de
comportamiento de otros mercados de capitales en Colombia. Denis Viveros Sánchez (2015)
demostró que el mercado de derivados estandarizados en Colombia ha tenido un crecimiento del
137% desde su implementación, donde el año más significativo fue el 2011 con casi cinco billones
de pesos negociados, siendo el año 2012, el año con menos volúmenes de negociación debido a la
situación de incertidumbre que presentaban los mercado por el temor al contagio de la crisis
europea (Sanchez, 2015).
Este crecimiento no sostenido abre el siguiente interrogante: ¿cuáles han sido las variables que
pueden determinar el comportamiento de los derivados en Colombia?, al analizar variables
vinculantes y/o relacionadas, a través de metodologías de medición económica y estadística, se
podrá responder esta hipótesis, la cual representa el problema de investigación y con ello realizar
conclusiones y recomendaciones al respecto.
Para Natalia Cañas Arboleda (2006) el principal obstáculo para los derivados financieros en el
país es la concentración de mercado, al ser un mercado pequeño, este es monopolizado, la
información es restringida haciendo que el mercado sea poco transparente y menos atractivo
(Arboleda, 2006). No obstante, los resultados obtenidos de su investigación son estrictamente
cualitativos.
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Mauricio Gómez Santos, Diego Mauricio Torres y Adriana Robayo Moreno (2010) concluyeron
que a pesar de la creación de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) como intendente
y garante de los mercados de derivados en el 2007, su inclusión no produjo el crecimiento esperado
en profundidad ni montos negociados de derivados financieros (Santos, Torres, & Moreno, 2010),
lo cual nos advierte que los volúmenes de transacción de estos instrumentos no dependen del factor
riesgo de contraparte en Colombia, y que el ente regulador no sugiere una ventaja importante para
los agentes económicos interesados en utilizar estos instrumentos, este es un acercamiento a la
búsqueda de factores que determinen de manera directa el comportamiento de las negociaciones
de derivados en el país. Al ser avances poco significativos y concluyentes acerca del tema de
derivados financieros en Colombia, la información acerca del comportamiento de los mercados de
derivados en Colombia es limitada, es necesario profundizar en el tema e identificar los
determinantes que afectan el comportamiento de este mercado y así evidenciar el aporte que ha
tenido en el crecimiento de la Bolsa de Valores de Colombia.
Capítulo 2 Metodología
2.1. Tipo de investigación
Según el problema propuesto y los objetivos planteados, el tipo de investigación que se realizó
fue un análisis cuantitativo (análisis de datos numéricos, estadísticos), su objetivo es descriptivo y
experimental debido a que se pretende medir los efectos de la inclusión de los derivados
financieros, con respecto al crecimiento de la Bolsa de Valores dentro de un espacio temporal
determinado por medio de un análisis exploratorio.
La investigación cubre dos etapas de una investigación científica, en primera instancia busca
“describir” las variables involucradas en el objeto de estudio (volúmenes transados derivados
financieros, volúmenes transados en la Bolsa de Valores de Colombia), luego se correlacionan las
variables entre sí para buscar elementos causales, para (Cazau, 2006), un estudio no necesariamente
debe centrarse en una sola clase de investigación, aunque para el caso particular del estudio
exploratorio, normalmente es antecedido por otras investigaciones.
2.2. Diseño
El diseño de la investigación fue de tipo empírico debido a que lo que se intenta es examinar
los datos recolectados y probar un efecto para así poder analizarlo (Cazau, 2006), esto es muy
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importante para la investigación tienen en cuenta el marco teórico el cual tiene el objeto de
investigación.
Este es el diseño que mejor se ajusta a nuestra investigación, debido a que según (Rivera,
Garcia, & Morales, 2011) este proceso busca el máximo control para poder obtener que las distintas
explicaciones posibles sobre el estudio propuesto (hipótesis), sean descartadas y se elimine la
incertidumbre minimizando el error, además, por medio de este método se intenta explicar y
pronosticar los fenómenos investigados, buscando así relaciones o conexiones entre los distintos
elementos estudiados.
2.3. Método de recolección de información.
2.3.1. Observación estructurada.
Para analizar el comportamiento de las operaciones de derivados financieros en los principales
mercados financieros en Colombia es necesario identificar las variables determinantes del
comportamiento del mercado de derivados en Colombia, para lo cual se obtendrá información
histórica de:
a.

Los volúmenes de transacción de cada uno de los derivados financieros que están

disponibles en la Bolsa de Valores de Colombia. (Datos extraídos de los bancos de datos de la
BVC, periodicidad diaria desde el primer día del año 2006 hasta el último día del año 2016).
b.

Los volúmenes de transacción de los títulos negociados en la Bolsa de Valores de Colombia.

(Datos extraídos de los bancos de datos de la BVC, periodicidad diaria desde el primer día del año
2006 hasta el último día del año 2016).
c.

Promedios de operaciones de los mercados de capitales de derivados financieros y las

operaciones de la BVC, los promedios se obtienen de dividir el número de operaciones totales en
el día entre el monto total de esas operaciones transados, al final obtenemos cuanto monto por
operación se transó en el día. (Datos extraídos de los bancos de datos de la BVC, periodicidad
diaria desde el primer día del año 2006 hasta el último día del año 2016).
Al obtener las cifras serán depuradas o transformadas para establecer una adecuada lectura y
descripción, si es necesario se deberán estandarizar, con los datos se procede a construir un modelo
de regresión multivariada la cual sirve para identificar las variables que tienen vinculación con la
BVC y los derivados financieros estandarizados.
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Luego se procederá a identificar el nivel de vinculación entre las mismas para ello es necesario
utilizar herramientas estadísticas básicas como Regresión Multivariada y Vectores Autoregresivos
(VAR), hecho lo anterior puede indicarse los niveles de relaciones y vinculaciones entre las
variables y con ello identificar aquellas que pueden servir para establecer un modelo vinculante.
Para la evaluación descriptiva es necesario graficar los datos disponibles del número de
derivados financieros transados en la BVC, el número de operaciones de renta fija y renta variable
transados en la BVC y por ultimo contrastar los datos entre ellos, para analizar visualmente su
cómo se comportaron las series y cómo interaccionan entre sí aparentemente con el fin de
identificar identificar:



Estacionalidad: identifica segmentos de mayor movimiento que otros los cuales se
repiten en los mismos periodos.
Tendencia: muestra una tendencia al alza o a la baja.

Una vez se haya realizado la descomposición de los factores anteriormente mencionados, se
procede al análisis técnico de tendencia, en el cual se identifica que factor impacta el cambio de la
tendencia.
Al identificar los periodos de estacionalidad anual que presenta los datos analizados se
determina cuáles son las externalidades las cuales obedecen a este comportamiento y determinan
la estacionalidad de los datos analizados.
Por último, se grafican los datos de las variables para analizar su comportamiento y determinan
los ciclos, esto con el fin de identificar que variables exógenas y/o endógenas influye de manera
directa a la aceleración o desaceleración del uso de los derivados financieros y así analizar su
comportamiento en el periodo analizado.
Para determinar el crecimiento de uso de los derivados por parte de los mercados financieros en
Colombia en el periodo de estudio se describe la evolución de cada uno de los datos previamente
identificados desde el 2006 al 2016, con el fin de analizar la metodología anteriormente utilizada,
incluyendo los choques económicos, las externalidades, el contexto y las coyunturas que
determinaron el comportamiento que presentaron los datos analizados.
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2.4. Técnicas e instrumentos de investigación
2.4.1. Método de vectores auto regresivos.
El primero en hablar del concepto de Vectores Autoregresivos fue (Sims, 1980), quien cataloga
el modelo como una alternativa para la predicción de datos mediante un sistema de ecuaciones
simultaneas.
Para poder establecer las vinculaciones y relaciones entre el comportamiento de los derivados
por parte de los agentes y el comportamiento de los mercados financieros en el cual se identifica
como el comportamiento de unas variables afecta los volúmenes de negociación de derivados
financieros, valores totales de negociación de los instrumentos y las cantidades totales transadas,
una vez se determine que los procesos se ajustan satisfactoriamente a los modelos y no se encuentra
ningún error se procede a analizar los resultados obtenidos, establecer conclusiones y brindar
recomendaciones.
Basados en el trabajo de (Londoño, 2005), la ecuación generalizada de un Vector Autoregresivo
(VAR) es la siguiente:
𝑌𝑡 = m + 𝐴1 𝑌𝑡−1 + 𝐴2 𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝐴𝑝 𝑌𝑡−𝑝 + ԑ𝑡
Donde:
1.

𝐴1 para i = 1,2,…,p, son matrices de coeficientes, cada una de orden k x k.

2.

m es un vector de constantes de orden k x 1.

3.

ԑ𝑡 es un vector k x 1 de procesos de ruido blanco las cuales tienes las siguiente

propiedades:
i.

E (ԑ𝑡 ) = 0, para cualquier t.

ii.

E (ԑ𝑡 ԑ´S ) = { ʊ si t = S; 0 si t ≠ S

Donde ʊ es la matriz de varianza-covarianza de orden k x k, la cual es asumida como positiva,
teniendo en cuenta lo anterior, los ԑ𝑡 son incorrelacionados de forma serial.
2.4.2. Auto regresión lineal multivariada.
Por medio de este proceso estadístico se pueden estimar las relaciones entre diversas variables,
en caso de que el crecimiento de la Bolsa de Valores de Colombia dependa de varias variables
explicativas, como lo son los volúmenes transados, los valores transados y los instrumentos
transados.
La ecuación generalizada de la regresión lineal multivariada es la siguiente:
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Y = 𝛽0 + 𝛽1 X1 + 𝛽2 X2 + ⋯ + 𝛽𝐾 X𝐾
Donde:
1.

Y es la variable dependiente

2.

Los termino de Xi representan las variables explicativas o independientes.

3.

Los 𝛽𝑖 son calculan de modo en que se minimicen los residuos.

Un estadístico fija los valores que pueden tomar las variables regresoras 𝑋𝐾𝑖 , después de esto
calcula los correspondientes valores de Y𝑖 , los coeficientes se eligen de tal forma que se minimice
la varianza residual.
2.4.3. Análisis de Intervención.
Las intervenciones fueron definidas por (Box & Tiao, 1975) como sucesos que pueden afectar
las características o estructuras de las series de tiempo, para esto es necesario identificar:
1.

El periodo en el que empiezan los sucesos externos.

2.

La forma del impacto de las intervenciones.

A pesar de que de que se sospecha con antelación que algún suceso impactó considerablemente
la serie de tiempo objeto de estudio, hay ocasiones en las cuales no se conoce la existencia de
dichos sucesos o no se sabe a ciencia cierta en donde empiezan.
La forma en la cual se interviene un modelo es utilizando una variable dummy dependiendo del
tipo de intervención las cuales son:
1.

Variable escalón: el suceso afecta la serie temporal cambiándola de forma permanente

dónde la variable dummy toma los valores de:
I𝑡 =

0 antes del suceso; 1 después del suceso, está representada por 𝑆𝑡𝑡0 , donde t0 es el

periodo en el que empieza el suceso.

2.

Variable impulso: el suceso afecta la serie de forma transitoria, es decir sólo la afecta

durante un periodo de tiempo, donde la variable dummy toma valores de:
I𝑡 =

0 periodo del suceso; 1 resto de periodos, está representada por 𝑃𝑡𝑡0 , donde t0 es el

periodo en el que ocurre el suceso.
La ecuación simplificada del modelo de intervención es la siguiente:

19
𝑋𝑡 = Ʋ (𝐿) I𝑡𝑡0
Donde I𝑡𝑡0 es la variable impulso o escalón,
Ʋ (𝐿) =

𝜔(𝐿)𝐿𝑏
δ(L)

Donde:
𝜔(𝐿) = 𝜔0 − 𝜔1 𝐿 − 𝜔2 𝐿2 − ⋯ − 𝜔𝑆 𝐿𝑆
δ(L) = 1 − 𝛿1 𝐿 − 𝛿2 𝐿2 − ⋯ − 𝛿𝑟 𝐿𝑟
Los valores de b, r y s representan los distintos modelos de intervención, para todos los casos s
= 0, por lo tanto,
𝜔(𝐿) = 𝜔0 = 𝜔
La metodología de análisis de intervención, se realiza a partir del desarrollo de los modelos de
series de tiempo con comportamiento estacionario ARIMA, donde la hipótesis es la existencia de
un evento externo en un periodo t el cual origina un cambio estructural de la serie; este método se
puede aplicar conociendo o desconociendo el periodo exacto del cambio ya mencionado. Para la
presente investigación, la hipótesis que se desea aceptar o rechazar es la existencia de un cambio
estructural en el volumen de operaciones generales de la Bolsa de Valores de Colombia tras la
estandarización de varios derivados financieros en el mes de septiembre del año 2008.
2.4.4. Eviews.
Herramienta estadística compatible con Microsoft Windows, utilizado para análisis estadístico
y econométrico, todos los modelos propuestos en el presente trabajo se realizarán con la ayuda de
esta herramienta
Capítulo 3 Resultados
3.1. Análisis descriptivo
Para la presente investigación, la información disponible son 141 registros correspondientes al
volumen total de operaciones realizadas mensualmente en la Bolsa de Valores de Colombia, desde
enero de 2006 hasta septiembre de 2017, su periodicidicidad es diaria. Los registros agrupan el
total de operaciones en los distintos mercados (Derivados, Renta Fija, Renta Variable y OPCF).
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Gráfica 1: Volúmenes de operaciones totales 2006 – 2017 en BVC

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Como se puede observar en la Gráfica 1, el volumen total de operaciones de la Bolsa de Valores
de Colombia presenta dos caídas visualmente significativas: la primera entre finales del año 2006
e inicios del año 2007, debido a la influencia de la crisis inmobiliaria (burbujas especulativas )que
se generó desde Estados Unidos el mercado se contrajo, los capitales emigraron al exterior y el
mercado de renta fija perdió gran parte de su liquidez, el primer detonante de la contracción del
mercado local fue la Tasa Representativa del Mercado (TRM), que fue el primer termómetro para
los inversionistas para refugiarse en inversiones que se escapen a los choques económicos que
genera la desestabilización de una economía como la norteamericana.
Continuando con la descripción de la gráfica de los valores totales transados en la Bolsa de
Valores de Colombia en el año analizado, se evidencia un máximo local en el segundo semestre
del año 2008, es decir, teniendo en cuenta el comportamiento de la series, se puede identificar que
en el segundo semestre del año 2008 se generó un pico de un “máximo mayor” con relación a los
picos anteriores, lo cual coincide con la estandarización de los derivados financieros a la Bolsa de
Valores de Colombia, sin embargo, visualmente no se identifica un cambio estructural en la serie;
continuando con el análisis descriptivo de la serie, se puede observar una segunda caída
pronunciada correspondiente a los finales del año 2012 y comienzos del año 2013, a partir de este
evento, puede sugerirse un cabio estructural debido a que el volumen de operaciones se estabiliza
y no vuelve a presentar nuevos mínimos y máximos considerables hasta la actualidad; además de
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lo anterior, se puede identificar que a partir del último mínimo significativo en la serie de
volúmenes totales transados en la Bolsa de Valores de Colombia, los volúmenes transado apenas
superan las cien mil transacciones, cuando en periodos anteriores a este el volumen de operaciones
superaba las ciento cincuenta mil transacciones, lo cual es evidencia de que la Bolsa de Valores de
Colombia presenta un déficit en los volúmenes que se transan dentro de la misma.
3.2. Determinantes del comportamiento del mercado de derivados financieros en
Colombia
El trabajo econométrico empezó con la recolección de datos para construir las variables del
modelo, dichos datos están expresados en series de tiempo con una periodicidad es mensual desde
septiembre de 2008 hasta diciembre de 2016. Los datos de los volúmenes y montos de derivados
financieros transados en la BVC fueron proporcionados por la Bolsa de Valores de Colombia, y
las series históricas de las variables explicativas para el modelo fueron extraídas del Banco de la
República y del DANE, posteriormente la variable Derivados fue transformada en la variable que
llamaremos promedios, la cual se obtienen al dividir el número de operaciones totales en el día
entre el monto total de esas operaciones transados, al final obtenemos cuanto monto por operación
se transó en el día.
Se construyeron modelos predictivos para determinar cuáles eran las variables determinantes
y/o vinculantes del comportamiento del mercado de derivados financieros en Colombia, se empleó
un modelo de regresión multivariada el cual puede indicar la relación lineal entre las variables
dependientes y explicativas.
TRM: los futuros sobre la Tasa Representativa del Mercado son los más negociados en la
plataforma de derivados estandarizados de la BVC.
Precio petróleo (WTI): El principal producto de exportación del país es el petróleo, teniendo
en cuenta que Ecopetrol es la principal empresa colombiana, los precios del petróleo son bastante
importantes para el desempeño del país.
Precio del café: El café es el principal producto de exportación agrícola del país, teniendo en
cuenta lo anterior, los empresarios y cafeteros buscaran mitigar riesgos mediante el uso de
derivados.
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Exportaciones totales: los exportadores buscaran cubrir riesgos cambiarios y por ende se
supone son una fuerza importante dentro de la negociación de instrumentos derivados financieros.
Lo harán con instrumentos financieros que permitan minimizar el riesgo en la tasa de cambio.
Importaciones totales: los importadores buscaran cubrir riesgos cambiarios y por ende se
supone son una fuerza importante dentro de la negociación de instrumentos derivados financieros.
Después de hacer una regresión lineal múltiple con todas las variables consideradas se
encontraron las variables que tienen una relación lineal con los Derivados, una vez hecho lo anterior
se vuelve a correr el modelo solo con las variables significativas.
Tabla 1 Regresión Lineal Múltiple para derivados financieros

Como se puede observar en la Tabla 1, la salida de eviews para la regresión lineal múltiple para
derivados confirma que el comportamiento de los derivados financieros transados en la BVC,
dependen linealmente tanto de la tasa representativa de mercado como de los precios del petróleo.
3.3. Determinantes del comportamiento de la Bolsa de Valores en Colombia
El trabajo econométrico empezó con la recolección de datos para construir las variables del
modelo, dichos datos están expresados en series de tiempo con una periodicidad es mensual desde
septiembre de 2008 hasta diciembre de 2016.
Para cumplir con el segundo objetivo específico se identificó que las operaciones de la Bolsa de
Valores de Colombia están concentradas principalmente en las operaciones de Renta Fija y Renta
Variable, teniendo en cuenta esto se procede a identificar cuáles son las variables vinculantes y/o
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determinantes de cada una de estas modalidades, posteriormente las variables Renta Fija y Renta
Variable fueron transformadas en las variable que llamaremos promedios, la cual se obtienen al
dividir el número de operaciones totales en el día entre el monto total de esas operaciones transados,
al final obtenemos cuanto monto por operación se transó en el día.
Tanto para Renta Fija como para renta Variable se recolectaron datos expresados en series de
tiempo con una periodicidad mensual desde septiembre de 2008 hasta diciembre de 2016.
3.3.1. Renta Fija:
Son todos los títulos de deuda pública (estado) y privada (bancos y empresas) que se transan en
la plataforma de negociación de la BVC, su principal característica es que estos activos pagan un
interés fijo, es decir que no varía.
Variables para el modelo en donde se pueda explicar el comportamiento de la tasa de Renta Fija:
Inflación: es un indicador el cual repercute económicamente en el país, debido a que el gasto
de los individuos en una economía está relacionado con el capital disponible de dicho individuo.
Tasa de intervención: es la tasa de interés mínima que el Banco de la Republica cobra a las
entidades financieras por el préstamo que les hace, también es la tasa máxima que paga por recibir
los excesos de capital por parte de estas entidades bancarias.
Desempleo: índice con el cual se mide el nivel de desempleo que tiene el país, es un indicador
de diagnóstico para la economía y por lo tanto se presume puede ser un factor influyente para las
operaciones en el mercado.
Tasa de colocación: esta es una tasa a la cual los bancos en promedio están prestando, la tasa
mínima de retorno por otorgar créditos a la población, esta tasa es un indicador importante que
puede ser vinculante.
DTF: al ser la tasa de interés que las instituciones financieras le reconocen a los depositantes
por la captación de sus recursos a 90 días (corto plazo), esta tasa es importante para la renta fija
debido a que los bonos que emiten los bancos dependen de esta tasa, por lo tanto la negociación de
los mismos.
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Después de hacer una regresión lineal múltiple con todas las variables consideradas se
encontraron las variables que tienen una relación lineal con la Renta Fija, una vez hecho lo anterior
se vuelve a correr el modelo solo con las variables significativas.

Tabla 2 Regresión Lineal Múltiple para Renta Fija

Como se puede observar en la Tabla 2, salida de eviews para la regresión lineal múltiple para
renta fija confirma que el comportamiento de la renta transada en la BVC, dependen linealmente
del índice de desempleo, la tasa DTF, el índice de inflación y la tasa de colocación.
3.3.2. Renta Variable
Activos los cuales no tienen su rendimiento preestablecido, siendo las acciones el principal título
con esta característica en la BVC.
Variables para el modelo:
EMBI+: tasa que representa el riesgo país, es importante tenerla en cuenta debido a que la
inversión extranjera es un motor para las operaciones en los mercados de valores, además de
dinamizar la economía.
Inflación: es un indicador el cual repercute económicamente en el país, debido a que el gasto
de los individuos en una economía está relacionado con el capital disponible de dicho individuo.
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UVR: este refleja el poder adquisitivo con base en la variación del IPC, se usa para calcular el
costo de los créditos de vivienda otorgados por las entidades financieras, por lo tanto es tomado en
cuenta como variable para el modelo.
IPP: indica la evolución de los precios de venta de los productores que corresponden al primer
canal de comercialización en el país, por lo tanto, fue tomado en cuenta para el modelo.
DTF: al ser la tasa de interés que las instituciones financieras le reconocen a los depositantes
por la captación de sus recursos a 90 días (corto plazo), esta tasa es importante para la renta fija
debido a que los bonos que emiten los bancos dependen de esta tasa, por lo tanto la negociación de
los mismos.
Desempleo: es importante debido a que brinda un diagnóstico de la economía del país, al haber
menos empleo las empresas bajan sus ventas, lo cual puede ser un factor determinante para las
operaciones de renta variable que se transan en el mercado de valores.
Tasa de intervención: la tasa de intervención se tomó en cuenta debido a que los cambios en
este afectan la cantidad de dinero en la economía y por lo tanto al variar se restringirán o impulsarán
las operaciones de mercado.
Después de hacer una regresión lineal múltiple con todas las variables consideradas se
encontraron las variables que tienen una relación lineal con la Renta Variable, una vez hecho lo
anterior se vuelve a correr el modelo solo con las variables significativas.
Tabla 3 Regresión Lineal Múltiple para Renta Variable
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Como se puede observar en la Tabla 3, la salida de eviews para la regresión lineal múltiple para
renta variable confirma que el comportamiento de la renta transada en la BVC depende linealmente
de la tasa de colocación y la tasa de intervención.
3.4. Análisis de Intervención
Posteriormente al análisis descriptivo, se realizan las pruebas de raíz unitaria para tratar la
correlación serial de los datos analizados y así poder cumplir definir un acercamiento hacia el
objetivo deseado.
Dickey-Füller desarrolla una prueba para detectar la presencia de raíces unitarias cuando la
serie tiene tendencia con un cambio estructural (Unit Root with Break Test de Dickey-Füller
Aumentada), esta prueba es necesaria para lograr identificar el impacto que hubo en la serie después
del momento en el cual se implementaron los derivados financieros en Colombia, la prueba de
Dickey-Füller Aumentada identifica un cambio estructural en una serie histórica que presente un
comportamiento con tendencia debido a la estrecha relación entre las raíces de cambio y la unidad
estructural (Phillips & Perron, 1988).
Una serie que no es estacionaria muestra indicios de un cambio estructural (Phillips & Perron,
1988), por tanto utilizando el software Eviews se aplicó la prueba de raíz unitaria con punto de
quiebre o Unit Root with Break Test de Dickey-Füller Aumentada, donde la hipótesis considera la
implementación de los derivados financieros en la Bolsa de Valores de Colombia (septiembre de
2008) como un cambio estructural de la serie de volúmenes totales de operaciones, lo anterior
con el fin de identificar si en la fecha de inclusión de los derivados financieros, los volúmenes
totales transados en la Bolsa tuvieron alguna modificación en su tendencia o comportamiento.
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Tabla 4: Unit Root with Break Test para la variable PROMEDIO con factor tendencial

Como se puede observar en el Tabla 4, el resultado del estadístico-t de Dickey y Füller
Aumentada (-5.54) es menor al p-valor (0.01), por lo tanto la serie PROMEDIO no presenta raíz
unitaria, es decir, la serie no es estacionaria.
Luego de comprobar que la serie no es estacionaria, la herramienta Eviews procede a calcular
el mejor modelo ARIMA para la serie analizada:
Tabla 5: Dickey-füller Aumentada para la variable PROMEDIO con factor tendencial

Como se puede ver en la Tabla 5, la variable BREAKDUM y la variable INCPTBREAK no son
significativas, esta BREAKDUM es una variable ficticia que se ocupa como Dummy y que toma el
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valor de 0 en el momento en que se asume el cambio estructural y 1 en el resto de los datos, mientras
que la variable INCPTBREAK introducida para validar el modelo, por lo tanto se puede concluir
que estadísticamente hablando, la estandarización de los derivados financieros no tuvo un impacto
en los promedios totales transados en la Bolsa de Valores de Colombia.
Luego se procede a hacer la misma prueba anterior, pero asumiendo que la serie de datos
analizados no tienen tendencia:
Tabla 6: Unir Root with Break Test para la variable PROMEDIO sin factor tendencial

Como se puede observar en la Tabla 6, la prueba de raíz unitaria con Break Test nos indica que
los datos de los promedios de los volúmenes transados asumiendo que no hay tendencia no son
estacionarios, por lo tanto se presume un cambio estructural.
Tabla 7: Dickey-Füller Aumentada para la variable PROMEDIO sin factor tendencial
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Como se puede observar en el Tabla 7, la variable BREAKDUM e INCPTBREAK son
significativas con un α=0.1. Por lo cual se evidencia estadísticamente un cambio estructural en esta
fecha cuando se considera que la serie histórica no presenta tendencia.
Gráfica 2 Estadístico-t Dickey-Füller para 2008

Gráfica 3 Coeficientes autorregresivos Dickey-Füller para 2008

La Gráfica 2 y 3 nos muestra el momento en donde se evalúa el cambio estructural por la prueba
de Dickey-Füller, sin embargo se sabe que se está indicando arbitrariamente la fecha del cambio,
por ende no se puede saber si hay una fecha más representativa en donde ocurre un cambio
estructural de las series analizadas, en ambos gráficos se puede identificar que en 2012 también
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una deformación pronunciada, lo cual revela sospecha sobre un cambio estructural en es otro
periodo.
A partir de lo anterior se inició el proceso de modelización de un Modelo ARIMA con la variable
impulso, pero no fue posible modelarlo, se presupone que esta imposibilidad de modelación se
debe a que se advierte que hay cambios estructurales mayores en distintos periodos al sugerido. Se
corrieron modelos para otros periodos pero no fue se identificó cambio en la estructura, Anexo (1).
Posteriormente, se vuelve a realizar la prueba de Dickey-Füller Aumentada por default sin
sugerir alguna fecha, el default es una opción en donde el programa identifica un cambio de
estructura en el comportamiento de la serie para el tiempo analizado, es decir, el programa calcula
la fecha de cambio estructural cuando no se le indica alguna fecha, esto con el fin de identificar si
hubo cambio estructural en algún momento distinto de la serie analizada.
Tabla 8: Unit Root with Break Test para la variable PROMEDIO sin factor tendencial;
sin la fecha sugerida (default)
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Tabla 9: Dickey-Füller Aumentada para la variable PROMEDIO sin factor tendencial;
sin la fecha sugerida (default)

Como se puede observar en el Tabla 8, la prueba identifica que hay un cambio estructural en los
datos analizados en el año 2012, después de corroborar que la serie no presenta estacionariedad, se
observa en la tabla 9 que la variable BREAKDUM e INTERCEPT es significativa con un 𝛼 = 0,1.
Gráfica 4 Estadístico-t Dickey-Füller para 2012
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Gráfica 5 Coeficientes Autoregresivos Dickey-Füller para 2012

Como se puede observar en el Gráfico 4 y 5, el pico es mucho más pronunciado para esta fecha
en específico, lo cual indica que en esta fecha se produjo un cambio estructural mucha más
pronunciado y significativo que en el periodo de interés, a pesar de los resultados no se modelará
con este periodo debido a que determinar qué afectó la serie en ese periodo no hace parte de los
objetivos de este trabajo de investigación.
Finalmente, se concluye que se presentó un cambio estructural en la serie de los volúmenes
transados en la Bolsa de Valores de Colombia en el cuarto trimestre del año 2012, periodo en el
cuál los inversionistas empiezan a recuperar la confianza en los mercados de capitales después de
la crisis presentada en el 2008.
3.5. Modelos multivariados VAR-VEC
Los modelos VAR-VEC (vector Autoregresivo) son utilizados para encontrar relaciones de
corto plazo entre series estacionarias (Londoño, 2005). Para el estudio se busca determinar el
impacto que se genera al estandarizar algunos derivados financieros sobre el volumen de operados
de renta fija y renta variable en la Bolsa de Valores de Colombia para el periodo estudiado. Para
ello, se toman las series desde el mes de septiembre de 2008 (periodo en que se estandarizan los
derivados en la BVC) hasta septiembre de 2017; en este periodo se cuenta con 109 registros
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mensuales que corresponden a las variables estudiadas (derivados financieros, renta fija, renta
variable).
3.5.1. Relación entre variables.
Gráfica 6: Volúmenes de operaciones de Derivados vs Renta Fija BVC del 2006-2017
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En la Gráfica 6 se observa el comportamiento de los volúmenes de operación de la renta fija y
los derivados. Visualmente se identifica que no son estacionarias y que a medida que el número de
operaciones de los derivados aumenta, el número de operaciones de la renta fija disminuye.
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3.5.2. Derivados y Renta variable.
Gráfica 7: Volumen de operaciones de Derivados vs Renta Variable BVC del 2006-2017
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En la Gráfica 7 se observa el comportamiento de los volúmenes operados de renta variable y los
derivados financieros. Visualmente se identifica que no son estacionarios; además, se distingue un
comportamiento opuesto gráficamente entre ambas variables.
A continuación se presenta la Gráfica 8 en el cuál se grafican todas las series de estudio, donde
se confirma la tendencia que presentan cada una de ellas:
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Gráfica 8: Volumen de operaciones de Derivados vs Renta Fija y Renta Variable BVC del 2006-2017
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Visualmente se determina que ninguna de las series es estacionaria, mientras que los volúmenes
de transacción de renta fija tienen tendencia decreciente y en el caso de los derivados financieros
su tendencia es creciente aunque con ciertas caídas a finales de año pasado.
3.6. Modelo VAR
En primera medida, se procede a utilizar la transformación log variable, la cual consiste en
calcular los logaritmos de las series con el fin trabajar con los cambios porcentuales de las variables
estudiadas.
Para garantizar que las series convertidas son estacionarias, en los anexos (2) y (3) se presentan
las pruebas de raíz unitaria de Dickey-Füller Aumentada con tendencia que se realizaron, las cuales
confirman la estacionariedad de los logaritmos de las series con un α = 0,05 a excepción de los
logaritmos de la variable Renta Fija, para confirmar, se observa el operador diferencia, donde en
primera medida se rechaza 𝐻0 : γ = 0, lo cual nos indica que con un α = 0,05 las series de renta
variable y derivados presentan raíz unitaria.
Se estudia independientemente la serie del logaritmo de la renta fija para observar su
comportamiento; desarrollando un análisis gráfico y del correlograma con un operador de
diferencia, se evalúa la hipótesis de que la serie presenta un comportamiento estacional; después a
través de la prueba F para estacionalidad examinada en el Anexo (4), se determina con una
significancia del 5% que la serie correspondiente al logaritmo del volumen de operaciones de renta
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fija presenta comportamiento estacional. Para eliminar este problema, se implementa la
herramienta de Census – X12 de Eviews (herramienta incorporada a eviews que corrige el factor
estacional de una serie de tiempo), con el cual se realiza un suavizamiento de la serie para eliminar
el comportamiento estacional, una vez convertido, se aplica la prueba de Dikey-Füller Aumentada
para comprobar la estacionariedad de la serie, y determina la inclusión de un operador diferencia
el cual no confirma la presencia de raíz unitaria, por lo tanto la serie es estacionaria y es posible
utilizarla en el modelo VAR.
Dado que el objetivo es demostrar una relación entre las variables, se habla acerca de la función
Impulso-Respuesta (FIR) las cuales sirven para visualizar las relaciones entre las variables dado
que como afirma (Novales, 2016) tales funciones ilustran el efecto que tiene un choque aleatorio
en una de las variables sobre el resto de las variables del sistema.
Para llegar a la FIR, se aprecia la causalidad de Granger, que según (Novales, 2016) para que se
pueda afirmar que una variable x es causal de una variable y, es necesario confirmar que la serie de
la variable x no añade capacidad explicativa al comportamiento de la variable y, por lo tanto, la
hipótesis nula de la causalidad de Granger es que la variable x no es causal para la variable y, como
se confirma en el Anexo (5), para todas las variables del estudio se evidencia que el test de
causalidad de Granger rechazó con un nivel de significancia del 5% la hipótesis nula, con lo cual
se concluye que los derivados son causales tanto de la renta fija como la renta variable.
3.6.1. Estimación de los modelos VAR.
Tras realizar las pruebas de causalidad, se procede a calcular los correspondientes modelos
VAR. Para poder elegir el mejor modelo se utiliza el criterio de información Bayesiano (BIC).
Tabla 10 Selección de Modelo criterio BIC

Fuente: Elaboración Propia

El BIC es el criterio que se utiliza para hallar el mejor modelo que se ajusta a lo que se busca,
se eligen los criterios de menor valor (López, 2011).
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A partir la tabla 7, se determina que:


Para la relación porcentual entre el volumen de operaciones de la renta fija y el mercado de

derivados, se selecciona un modelo VAR(1) con un BIC (criterio bayesiano de información)
equivalente a -0,745449.


El modelo que explica la relación porcentual entre el volumen de operaciones de la renta

variable y el mercado de derivados, es un VAR(4) con un BIC equivalente a 0,191563.
Las salidas que se obtienen del software Eviews al estimar el modelo VAR para determinar si
la inclusión de los derivados financieros impactó el crecimiento de la BVC, se presentan en el
anexo (6). Por otra parte, las ecuaciones de los modelos son las siguientes:
d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑓𝑖𝑗𝑎𝑠𝑎 ) = -0,47762 · d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑓𝑖𝑗𝑎𝑠𝑎 )𝑡−1 + 0,01874 · 𝑑(𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜𝑠)𝑡−1-0,01418 (1)
d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 ) = -0,60353 · d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 )𝑡−1 – 0,32847 · d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 )𝑡−2
-0,18133 · d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 )𝑡−3 – 0,30985 · d(𝑙𝑜𝑔𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 )𝑡−4 (2)
+0,08498 · 𝑑(𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜𝑠)𝑡−1 – 0,00936 · 𝑑(𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜𝑠)𝑡−2
+0,00734 · 𝑑(𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜𝑠)𝑡−3 + 0,12787 · 𝑑(𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜𝑠)𝑡−4 − 0,00581.

De tal manera, las FIR que se obtienen son las siguientes:
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Gráfica 9 Función Impulso-Respuesta variables LogFija_sa y LogDerivados

Gráfica 10 Función Impulso-Respuesta variables LogVariable y LogDerivados

Teniendo en cuenta la Gráfica 9 y 10 se llega a las siguientes conclusiones:


Para la relación entre la renta fija y la introducción de los derivados, se concluye que existe

un impacto sobre la renta fija; por lo tanto, tras la introducción de los derivados a la BVC, el
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volumen de operaciones de la renta fija varió entre 0.026 y -0.02 puntos porcentuales con un nivel
de confianza del 95%, para finalmente estabilizar su comportamiento pasados doce meses después
de la intervención.


En segunda medida, se observa que el impacto de los derivados financieros sobre la renta

variable presenta un mayor cambio porcentual con respecto a la renta fija, dado que se encuentra
un efecto positivo pasado los cuatro meses en donde el introducir el mercado de derivados a la
BVC generó un aumento en el volumen de operaciones de la renta variable superior a un 0.06% e
inferior al -0.05% con un α = 0,05; por otra parte, el efecto del mercado de derivados sobre la renta
variable permanece el doble de tiempo que el evidenciado en la renta fija.
3.6.2. Validación de supuestos.
Autocorrelación.
Observando el Anexo (7), se concluye que al no tener más del 90% de los rezagos por fuera de
las bandas de confianza, no se evidencia problemas de autocorrelación para los residuales del
modelo. Conclusión basada en los correlogramas de los residuos de las ecuaciones del VAR y las
correlaciones entre combinaciones de variables contemporáneas y rezagos del modelo.
Normalidad.
Para los modelos VAR ajustados, se rechaza 𝐻0 para el estadístico de la prueba de Jarque-Bera
con 𝐻0 : {𝑍𝑡 ∼ 𝑁(0, 1)}, por lo tanto, los residuales no siguen una distribución Normal. FernandezCorugedo (2003) argumenta que es más importante que en los modelos VAR-VEC se cumpla la
prueba de errores no autocorrelacionados que con la de normalidad multivariada. Anexo (8)
Raíces del modelo.
En los modelos VAR no se acepta la tenencia de raíces unitarias. Por lo tanto, se concluye que
no existen problemas de raíz unitaria. Los gráficos de las características polinomiales se encuentran
en el Anexo (9)
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Conclusiones
Luego de realizar la respectiva revisión del problema de liquidez y crecimiento de la Bolsa de
Valores de Colombia, se puede determinar que a partir de la crisis financiera del 2008 que se
presentó en Estados Unidos, la Bolsa de Valores de Colombia presenta un estancamiento en su
crecimiento, la revisión descriptiva de la evolución de la cantidad de operaciones transadas entre
el periodo 2006 – 2016 es la primera evidencia para afirmar que después de este evento en el 2008,
la BVC no ha podido recuperar la fuerza con la cual venía creciendo en términos de liquidez.
Teniendo en cuenta que los productos que se negocian en la bolsa son de Renta Fija, Renta
Variable y Derivados, se identifica que el que mayor tendencia bajista ha tenido a lo largo del
periodo analizado es la Renta Fija, seguido de la Renta Variable, por el contrario, los derivados
financieros a pesar de que sus volúmenes negociados son más bajos que la renta fija y renta
variable, presenta una tendencia alcista desde su implementación, esto se le puede atribuir a que su
estandarización ha sido parcial, es decir, en un principio lanzó futuros de Bono Nocional, el cual
su activo subyacente es una grupo de títulos de Tesorería nacional, y progresivamente fue
incluyendo futuros sobre acciones, índices, tasa representativa del mercado etc, por lo cual se
infiere que su negociación está restringida por la limitada oferta de derivados que existen, pues
actualmente sólo brinda siete productos derivados.
Al encontrar las variables vinculantes y/o determinantes del mercado de derivados
estandarizados en Colombia se identifica que su comportamiento tiene una dependencia lineal con
los cambios en la tasa representativa del mercado (TRM) y los precios del petróleo de referencia
(WTI), lo cual indica que estos productos tienden a ser usados como mecanismo de cobertura ante
las fluctuaciones de estos dos factores, a pesar de esto en su trabajo de investigación, Mauricio
Jimenez Mejia y Jeffer Zabala Trujillo (2010) encontraron que las empresas medianas y pequeñas
todavía no le creen a estos mecanismos de cobertura, por factores idiosincráticos y de
desconocimiento, por ende, a pesar de que la tendencia es alcista, en Colombia el uso de derivados
financieros está concentrado.
Al modelar las variables vinculantes y/o determinantes del mercado de renta fija en Colombia
se identifica que su comportamiento depende linealmente del desempleo, la DTF, la tasa de
inflación y la tasa de colocación, siendo el instrumento que se ve afectado por mas variables dentro
de los hallazgos de este estudio, resultado que pone en manifiesto la importancia de los datos
macroeconómicos del país en el valor de estos activos.
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La negociación de renta variable por otro lado tiene una dependencia lineal con la tasa de
intervención y la tasa de colocación, lo cual lleva a suponer que las entidades financieras son los
que más mueven este segmento de la bolsa de valores de Colombia, evidenciando el problema de
una concentración progresiva por parte del sistema financiero en el mercado de valores de
Colombia.
Teniendo en cuenta el análisis de intervención realizado, la estandarización de los derivados
financieros en Colombia no tuvo un efecto (estadísticamente hablando) en los volúmenes totales
negociados en la Bolsa de Valores de Colombia, por ende la estrategia de la Bolsa para diversificar
los productos ofrecidos y así dinamizar los volúmenes transados no fue efectiva.
La inclusión de los derivados financieros tuvieron un impacto muy pequeño que se diseminó
con el tiempo, y afectó en mayor medida al mercado de renta variable, a pesar de esto, su impacto
fue tan pequeño que la herramienta estadística utilizada para determinar la relación existente entre
la Bolsa de Valores de Colombia no identificó un cambio estructural en los valores totales
negociados en la Bolsa en el periodo de estudio, por lo cual se concluye que este efecto no tuvo la
suficiente fuerza para reflejarse en un aumento total de los valores transados en la BVC.
La diversificación no ha sido el medio mediante el cual la Bolsa de Valores de Colombia logre
volver a los volúmenes transados antes de la crisis de 2008, lo cual evidencia la importancia de la
inversión extranjera en la bolsa de Colombia.
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Anexos
Anexo 1 Pruebas de raíz unitaria adicionales
Tabla 11 Prueba de raíz unitaria con break test 2010

Tabla 12 Dickey-Füller Aumentada 2010
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Anexo 2 Pruebas de Raíz Unitaria: Dickey-Füller Aumentada Aplicadas para los
logaritmos de las variables.
Tabla 13 Prueba raíz unitaria Logaritmo Derivados

Tabla 14 Prueba raíz unitaria Logaritmo Renta Fija

Tabla 15 Prueba raíz unitaria Logaritmo Renta Variable
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Anexo 3 Pruebas de Raíz Unitaria: Dickey-Füller Aumentada Aplicadas sobre los
logaritmos de los derivados y renta variable con operador diferencia.
Tabla 16 Prueba raíz unitaria para logaritmos derivados con operados diferencia

Tabla 17 Prueba raíz unitaria para logaritmos Renta Variable con operador diferencia
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Anexo 4 Pruebas de Estacionalidad y raíz unitaria para la serie suavizada
Aplicada sobre la serie del volumen de operaciones de la renta fija.
Tabla 18 F- Test de estacionalidad

Tabla 19 LogFija_sa suavizada

Tabla 20 Prueba de raíz unitaria sin suavizamiento y con suavizamiento
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Anexo 5 Causalidad de Granger
Tabla 21 Test de causalidad de Granger Derivados vs LogVariable

Tabla 22 Test de causalidad de Granger Derivados vs LogFija_sa
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Anexo 6 Estimación de modelos

Tabla 23 Estimación del modelo propuesto VAR, LogVariable-Derivados y LogFija_sa-Derivados
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Anexo 7 Autocorrelación
Tabla 24 Prueba de Autocorrelación LogFija_sa vs Derivados

Tabla 25 Prueba de Autocorrelación LogRentaFija vs Derivados
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Anexo 8 Normalidad
Tabla 26 Prueba Jarque-Bera de normalidad en residuos del modelo VAR
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Anexo 9 Raíces del modelo
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